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Unia Europejska – rozpad czy powrót
do równowagi makroekonomicznej i finansowej?
Rozwa¿ania na temat kryzysu w strefie euro
z perspektywy europejskiej i œwiatowej
W analizie udostêpnionej pod koniec 2011 roku ekonomiœci bankuING pod kierownictwem Marka Cliffe’a (Chief Economist of the
ING Group) wyliczyli, ¿e w pierwszym roku po rozpadzie strefy euro
jej PKB spad³by o niemal 9 proc. Rozpad strefy euro grozi³by wiêc kata-
strof¹ gospodarcz¹ w Europie. Eksperci ING uwzglêdnili przy tym dwa
scenariusze dalszego rozwoju sytuacji na starym kontynencie. W pierw-
szym ze strefy euro wychodzi lub jest do tego zmuszona Grecja. W dru-
gim rozpada siê ca³a strefa euro. W ostatnim z przypadków spadek PKB
pañstw obecnej strefy euro w ci¹gu dwóch lat siêgn¹³by 12 proc., czyli
znacznie wiêcej ni¿ ubytek w PKB po bankructwie amerykañskiego
banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzeœniu 2008 roku. Eko-
nomiœci z ING szacuj¹, ¿e nawet w 2016 roku poziom PKB pañstw strefy
euro by³by o 10 proc. ni¿szy, w porównaniu ze scenariuszem zak³a-
daj¹cym przetrwanie strefy. Zdaniem ING kompletny rozpad strefy euro
spowodowa³by katastrofê nie tylko w gospodarce europejskiej, ale i œwia-
towej. W pierwszym roku po rozpadzie strefy i powrocie do narodowych
walut gospodarka cz³onków strefy euro skurczy³aby siê o 8,9 proc.,
w kolejnym roku o dalsze 2,2 proc. Najwiêkszy spadek PKB w 2012 roku
odnotowany zosta³by w Grecji (o 13,1 proc.), Portugalii (o 12,7 proc.)
i we W³oszech (o 10,1 proc.). Gospodarka Niemiec w ci¹gu roku po
rozpadzie skurczy³aby siê o 7,4 proc., a gospodarka amerykañska
o 0,2 proc. Bezrobocie w strefie euro wzros³oby o 3 pkt proc. do pozio-
mu 13,2 proc., a w Hiszpanii siêgnê³oby nawet 25,9 proc. Wiele pañstw
– szczególnie z po³udniowej Europy – musia³oby siê zmierzyæ z du¿ym
os³abieniem walut narodowych, co spowodowa³oby drastyczny wzrost
inflacji w takich krajach jak: Grecja, Portugalia czy Hiszpania. „Nowa
grecka drachma mog³aby siê os³abiæ o... 80 proc.” – pisz¹ w raporcie
analitycy banku. Z drugiej strony mog³oby nast¹piæ umocnienie np. nie-
mieckiej marki, co z kolei u naszych zachodnich s¹siadów wywo³a³oby
deflacjê. Rozpad strefy euro spowodowa³by drastyczny wzrost kosztów
zaci¹gania kredytów, co znacz¹co ograniczy³oby aktywnoœæ inwestycyj-
n¹ przedsiêbiorstw. Kryzys wywo³any rozpadem strefy spowodowa³by
te¿ zapaœæ na rynku nieruchomoœci. Ceny domów w Grecji spad³yby
o ponad 35 proc. w ci¹gu trzech lat, a w Portugalii o niemal 25 proc.
Ceny akcji spó³ek gie³dowych spad³yby o kilkadziesi¹t procent w ci¹gu
roku po rozpadzie strefy. Z wizji ING wynika, ¿e tak¿e Polska powa¿nie
odczu³aby rozpad euro area. Gdyby strefa euro – hipotetycznie – rozpad³a
siê w 2011 roku, w kolejnym roku spadek PKB Polski siêgn¹³by 6,6 proc.
a bezrobocie w 2012 roku siêgnê³oby 16,8 proc. W Polsce mielibyœmy
wiêc najwiêkszy kryzys gospodarczy od czasów transformacji systemo-
wej z 1989 roku.
Mniej drastyczny scenariusz rozpatrywany przez ekonomistów ING
przewidywa³ scenariusz pierwszy, czyli hipotetyczne wyjœcie Grecji ze
strefy euro pod koniec 2011 roku. Mia³oby to zdecydowanie mniejsze ne-
gatywne konsekwencje dla pozosta³ych pañstw strefy. W pierwszym roku
po powrocie Grecji do drachmy, strefa euro wpad³aby w „lekk¹” recesjê
– jej PKB skurczy³by siê w 2012 roku o 1,6 proc. Recesja w Grecji siê-
gnê³aby 10,7 proc., a gospodarka Niemiec skurczy³aby siê o 0,2 proc.
Bank ING w swych ocenach nie jest przy tym osamotniony. Z prze-
prowadzonej w listopadzie 2011 roku ankiety Reutersa wynika, ¿e 14 na
20 cenionych ekonomistów s¹dzi, ¿e strefa euro nie przetrwa w swej
obecnej postaci. W negatywnych prognozach wobec dalszych losów
strefy euro przoduj¹ Brytyjczycy. Wed³ug brytyjskich analityków z The
Centre for Economics and Business Research ma³e szanse na przetrwa-
nie strefy euro w obecnym kszta³cie spowodowane s¹ zbyt du¿ymi nie-
równoœciami pomiêdzy gospodarkami strefy1.
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1 STREFA EURO, Straszne ¿ycie bez euro. Upadek waluty wywo³a potê¿n¹ re-
cesjê, „Gazeta Wyborcza”, 2.12.2011, http//www.wyborcza.biz. Zob. równie¿: Ko-
niec euro na wiosnê? Wg Brytyjczyków szanse s¹ spore, http//www.wyborcza.biz,
Reuters, aktualizacja: 31.12.2010. Szerzej na temat przyczyn i przebiegu kryzysu fi-
nansowego w USA i jego konsekwencjach w innych regionach œwiata zob. w:
W. Szymañski, Kryzys globalny. Pierwsze przybli¿enie, Warszawa 2009; Zagadki
wzrostu gospodarczego. Si³y napêdowe i kryzysy – analiza porównawcza, red. nauk.
L. Balcerowicz, A. Rzoñca, Warszawa 2010; J. B. Taylor, Zrozumieæ kryzys finanso-
wy. Przyczyny, skutki, interpretacje, Warszawa 2010; Globalny kryzys a jednocz¹ca
siê Europa, red. nauk. W. Siwiñski, D. Wojtowicz, Warszawa 2010.
Raport szwajcarskiego banku UBS z wrzeœnia 2011 roku zatytu³owa-
ny Rozpad strefy euro – konsekwencje podaje z kolei, ¿e ewentualne wyj-
œcie Grecji, Portugalii i Irlandii ze strefy kosztowa³oby ich podatników
kwotê od 9,5–11,5 tys. euro per capita, czyli oko³o 40–50 proc. ich PKB.
Opuszczenie strefy musia³oby siê wi¹zaæ z powrotem do walut narodo-
wych i ich niemal natychmiastow¹ dewaluacj¹ œrednio o oko³o 60 proc.
Tym samym bardzo wzros³yby koszty obs³ugi zad³u¿enia dla firm i oby-
wateli (obci¹¿enia bud¿etowe z tym zwi¹zane, drastycznie rosn¹ce raty
kredytów hipotecznych i obrotowych zaci¹gniêtych w euro i podobnie
dotkliwe straty w wartoœciach depozytów liczonych w euro). Powa¿ne
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Wykres 1. Makroekonomiczne skutki rozpadu strefy euro w projekcji banku ING
_0lengthród³o: ING.
problemy prze¿ywa³yby banki (wycofywanie oszczêdnoœci oraz niechêæ
do zaci¹gania kredytów i po¿yczek) i inne instytucje finansowe. Odczu-
walnie wzros³yby te¿ wskaŸniki inflacji. Koszty ¿ycia drastycznie zwiê-
kszy³yby siê, choæ z drugiej strony zdeprecjonowane waluty narodowe
podnios³yby konkurencyjnoœæ miêdzynarodow¹ krajowego eksportu (np.
w bran¿y turystycznej). Musia³yby temu jednak towarzyszyæ g³êbokie
reformy strukturalne, bo jak widaæ na „nieco egzotycznych” przyk³adach
Bia³orusi czy Zimbabwe sama dewaluacja waluty narodowej gospodarki
na pewno nie uzdrawia. Dodatkowo dodaæ nale¿a³oby koszty przygoto-
wania, wyprodukowania i wprowadzenia do obrotu nowych monet i ban-
knotów. W sytuacji gdyby Niemcy zdecydowa³y siê na opuszczenie
strefy aprecjacja marki wzglêdem euro (zak³adaj¹c – chyba nieco na-
zbyt optymistycznie – ¿e strefa euro w jakimœ sk³adzie bez Niemiec
by przetrwa³a) spowodowa³aby odczuwalne podro¿enie eksportu, spadek
obrotów handlowych i koszty rzêdu 20 proc. PKB. Ogó³em koszt wy-
st¹pienia du¿ego, rozwiniêtego pañstwa ze strefy euro UBS szacuje na
3,5–4,5 tys. euro per capita2.
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2 R. Omachel, Ile kosztuje rozpad eurolandu?, „Newsweek”, 17–23.10.2011.
W dyskusjê o koniecznoœci ratowania strefy euro w celu zapobie¿enia globalnemu
kryzysowi finansowemu zaanga¿owali siê tak¿e pozostali „gracze globalni” (global
players) – USA, Chiny i Brazylia. I tak podczas obrad unijnych ministrów finansów
we wrzeœniu 2011 roku we Wroc³awiu, do szukania rozs¹dnej równowagi miêdzy
ciêciami wydatków a pobudzaniem wzrostu gospodarczego namawia³ Europejczy-
ków amerykañski sekretarz skarbu Timothy Leithner. Widmo zapaœci strefy euro
sk³oni³o brazylijskiego ministra finansów Guido Mantegê do obietnicy, ¿e kraje gru-
py BRICS (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i RPA) spotkaj¹ siê, aby ustaliæ, jak mog¹
pomóc Europie. Dalsze inwestycje w Europie zapowiedzia³y te¿ Chiny, które od
dwóch lat s¹ drug¹ gospodark¹ œwiata, a globalny kryzys znacz¹co nie zahamowa³
ich wzrostu. Chiny dysponuj¹ dziœ najwiêkszymi rezerwami walutowymi œwiata.
W 2010 r. ich nadwy¿ka w handlu z USA wynios³a 273 mld USD. Chiny, zwane
„bankierem Ameryki” ze wzglêdu na masowy zakup amerykañskich obligacji, po-
siadaj¹ 3,2 bln USD rezerw dewizowych, których czêœæ bez problemu mog³yby
przeznaczyæ na zakup obligacji pañstw grupy PIIGS. Unia Europejska jest przy tym
najwa¿niejszym partnerem handlowym Chin. W 2010 r. obroty handlowe Chin i UE
wynios³y 479 mld USD. Raport europejskiego European Council for Foreign Affa-
irs szacuje chiñskie inwestycje w Europie na 64 mld USD. Chiny wstêpnie obieca³y
pomóc zad³u¿onej Europie, ale postawi³y te¿ trudny do spe³nienia warunek. UE po-
winna bowiem uznaæ, ¿e Chiny stanowi¹ ju¿ gospodark¹ w pe³ni rynkow¹ (umowa
WTO zak³ada tak¹ mo¿liwoœæ dopiero w 2016 roku). Praktyczne znaczenie tego za-
strze¿enia jest takie, ¿e status wolnego rynku chroniæ bêdzie Chiny przed skargami
antydumpingowymi, a w ostatniej dekadzie Unia wielokrotnie oskar¿a³a Chiny o to,
Jeden z najczêœciej cytowanych dziœ ekonomistów w œwiecie Nouriel
Roubini przestrzega przed postêpuj¹c¹ dezintegracj¹ w Europie, gro¿¹c¹
kontynentowi w sytuacji gdyby strefa euro nie znalaz³a odpowiedniego
panaceum na przeciwdzia³anie kryzysowi w grupie PIIGS. „Znalezienie
kompromisu w UE wydaje siê misj¹ niemo¿liw¹ do spe³nienia. Dlatego
martwiê siê, ¿e koniec koñców zamiast wiêkszej politycznej, gospodar-
czej i fiskalnej integracji, która powinna nastêpowaæ, mamy do czynienia
z dezintegracj¹, która ostatecznie doprowadzi do rozpadu strefy euro.
Zagro¿enia, z którymi musimy siê zmierzyæ, s¹ niezwykle powa¿ne.
Systemowym zagro¿eniem dla globalnej gospodarki s¹ teraz peryferyjne
regiony UE, które mog¹ zaraziæ kolejne pañstwa. Trudno jest przeceniæ
to zagro¿enie” – podkreœla³ Roubini podczas Europejskiego Forum No-
wych Idei odbywaj¹cego siê we wrzeœniu 2011 roku w Sopocie. Zda-
niem Roubiniego, w UE powinny zostaæ opracowane mechanizmy
wyjœcia ze strefy euro dla „krajów, które nie powinny by³y do niej zo-
staæ przyjête” jak Grecja, albo notorycznie ³ami¹ce zasady dyscypliny
finansowej. Przyzna³, ¿e obecnie nie ma podstaw prawnych wyklucze-
nia Grecji ze strefy euro, ale nakreœli³ mo¿liwy scenariusz, który mo¿e
j¹ zmusiæ do odejœcia. Amerykañski ekonomista nakreœli³ bardzo pesy-
mistyczny obraz Unii Europejskiej, która nie radzi sobie z zapobie¿e-
niem rozpadu strefy euro. „W UE jest deficyt demokracji, a ludzie maj¹
poczucie, ¿e s¹ rz¹dzeni przez biurokratów z Brukseli. Trzeba iœæ w kie-
runku wiêkszej unii politycznej ze wzmocnion¹ rol¹ Parlamentu Euro-
pejskiego, tak by poprawiæ legitymizacjê w³adzy w UE. To mo¿e byæ
te¿ sposób na przeciwdzia³anie zniechêceniu obywateli wobec wiêkszej
integracji w UE” – zauwa¿y³. Przyzna³ jednak, ¿e do takiej unii potrzeba
politycznego przywództwa, którego brak, bowiem obecni liderzy euro-
pejscy nie dorównuj¹ proeuropejsk¹ charyzm¹ Helmutowi Kohlowi czy
Francois Mitterandowi3.
Potencjalny rozpad strefy euro sta³ siê wiêc przedmiotem o¿ywionej
debaty naukowej, nie wspominaj¹c ju¿ o politycznej. Jan Zielonka, pro-
fesor Studiów Europejskich na Uniwersytecie w Oksfordzie, pytany o to
czy obecny kryzys strefy euro mo¿e unicestwiæ Uniê Europejsk¹ stwier-
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¿e ³ami¹ zasady wolnego handlu i zalewaj¹ rynek europejski sztucznie tanimi towa-
rami. Zob. T. Bielecki, M. Kruczkowska, Kryzys w strefie euro. Boj¹ siê Chiny, USA
i BRICS, Bruksela, http//www. wyborcza.biz, aktualizacja: 15.09.2011.
3 Roubini: strefa euro mo¿e siê rozpaœæ, a to grozi œwiatowym kryzysem,
http//www.biznes.gazetaprawna.pl/, PAP, aktualizacja: 29.09.2011.
dzi³: „…Mo¿e. Nie wiemy, co siê tak naprawdê wydarzy, takiej sytuacji
nie by³o jeszcze w historii Unii. ¯eby przewidzieæ, czy integracja euro-
pejska upadnie, trzeba byæ astrologiem, a ja jestem akademikiem. Jakie
mamy alternatywy dla Unii? Powrót do systemu westfalskiego, w któ-
rym wszystkie pañstwa by³y formalnie równe i suwerenne i zamiast
wspó³pracowaæ, zaciekle walczy³y o granice i wp³ywy? Ten system by³
Ÿród³em wielu wojen, w tym dwóch potwornych wojen œwiatowych.
[…] Musimy zadaæ sobie pytanie, co siê stanie, kiedy UE przestanie byæ
oœrodkiem stabilizuj¹cym sytuacjê, a pañstwa cz³onkowskie nie bêd¹ siê
zje¿d¿a³y do Brukseli, by dyskutowaæ o swoich interesach narodowych.
Dawniej Amerykanie sprz¹tali nasze europejskie podwórko. Dziœ nie
mo¿emy na to liczyæ. Kto mia³by wiêc wype³niæ tê pró¿niê w³adzy po
Unii? Najwiêksi aktorzy w Europie, w tym Niemcy. Ale Niemcom nie
uœmiecha siê pozycja przywódcy i dlatego ca³y czas ogl¹daj¹ siê na
Uniê. […] S¹ trzy powody, dla których nale¿y powa¿nie obawiaæ siê
dezintegracji europejskiej. Po pierwsze, pañstwa europejskie tak bardzo
siê od siebie uzale¿ni³y, ¿e w wypadku ewentualnego upadku strefy euro
mo¿emy oczekiwaæ czegoœ, co nazwa³bym «zwijaniem siê» integracji.
Zgodnie z teori¹ funkcjonalizmu, w któr¹ wierzy³ jeden z ojców integra-
cji Jean Monet, integracja w jednej dziedzinie poci¹ga³a zacieœnienie
wspó³pracy i integracjê w innych dziedzinach z uwagi na rosn¹c¹
wspó³zale¿noœæ miêdzy krajami. Wspólnota Wêgla i Stali mia³a taki
wp³yw na gospodarkê, ¿e si³¹ rzeczy integracja siê «rozlewa³a» na inne
dziedziny ¿ycia, np. na rynek. Jeœli dziœ przy takiej du¿ej wspó³zale¿no-
œci gospodarek europejskich zawali siê euro, to zawali siê wspólny rynek
i Schengen. […] Druga niepokoj¹ca sprawa to niezdolnoœæ obecnych
przywódców do równoczesnego rozwi¹zania problemów w ró¿nych
dziedzinach ¿ycia. Dziœ ca³a dyskusja w Unii koncentruje siê na spra-
wach finansowych i monetarnych – jak uratowaæ euro, jak poradziæ so-
bie z deficytem itd. Nie ma dyskusji na temat makroekonomicznych
skutków popularnej dziœ w Europie polityki oszczêdnoœci i dyscypliny.
A s¹ eksperci, którzy mówi¹, i¿ taka polityka hamuje rozwój gospodar-
czy, bo w obrocie jest mniej pieniêdzy. Nikt te¿ nie rozmawia na temat
spo³ecznych skutków polityki zaciskania pasa. WeŸmy np. W³ochy
i Grecjê. Problemy tych krajów wziê³y siê z czegoœ, co mo¿na nazwaæ
«kultur¹ politycznego feudalizmu». Elity polityczne manipulowa³y kapi-
ta³em i w³adz¹ poza oficjaln¹ scen¹ polityczn¹. Czy pakiet ratunkowy
zaordynowany Grecji przez UE zmieni tê kulturê? OdpowiedŸ brzmi:
nie. Je¿eli dziœ sprywatyzuje siê tanio wielki sektor pañstwowy w Gre-
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cji, to kto na tym po³o¿y rêkê? Ta sama elita polityczna, przez któr¹
Grecja ma k³opoty, bo tylko oni maj¹ pieni¹dze. A kto we W³oszech ma
pieni¹dze? Silvio Berlusconi. W Unii brakuje pomys³u na to, jak kom-
pleksowo za³atwiæ ró¿ne problemy na ró¿nych p³aszczyznach. To pro-
wadzi do trzeciego punktu. Dziœ nie wiadomo, kto jest suwerenem, np.
w Grecji? Rynki finansowe? Unia Europejska? Rz¹d w Atenach? Ka¿da
z tych si³ troszczy siê o swoje. Rynkom zale¿y tylko na zdrowych finan-
sach i równowadze bud¿etowej. Unii – g³ównie na sprawach instytucjo-
nalnych, ¿eby stworzyæ dobrze funkcjonuj¹cy system podejmowania
decyzji. A rz¹dom pañstw cz³onkowskich zale¿y na utrzymaniu legity-
macji politycznej, czyli na rozwi¹zywaniu problemów spo³ecznych, bo
wiedz¹, ¿e zaciskanie pasa mo¿e prowadziæ do rewolucji. Niestety,
wszystkie te si³y podwa¿aj¹ siê nawzajem. Na przyk³ad rynki nie przej-
muj¹ siê sprawami instytucjonalnymi, a UE nie daje Grecji mo¿liwoœci
odwo³ania siê do elektoratu w sprawie reform w referendum”4.
W lipcu 2011 roku ministrowie finansów strefy euro, czyli Eurogru-
pa, po wielu miesi¹cach braku decyzji, swoistej kakafonii opinii i po-
gl¹dów musieli wreszcie przyznaæ, ¿e kryzys finansowy nie dotyczy ju¿
wy³¹cznie ma³ej gospodarki Grecji, ale rozla³ siê tak¿e na trzeci¹ i czwar-
t¹ gospodarkê europejsk¹, czyli W³ochy i Hiszpaniê5.
Kryzys „2008+” ujawni³, ¿e wizja „Europy dwóch prêdkoœci” po po-
tencjalnym rozpadzie strefy euro w jej dotychczasowej formule mo¿e siê
ziœciæ, i to nie w ramach dotychczas postrzeganego podzia³u na tzw. star¹
Uniê (UE-15) i tzw. now¹ Uniê (UE-10 i UE-2), ale w samym centrum
procesów integracyjnych, jego rdzeniu – strefie euro. W przeciwieñstwie
bowiem do pogr¹¿onych w g³êbokim kryzysie gospodarczym i finanso-
wym gospodarek pañstw grupy PIIGS, Niemcy, Francja, Holandia, Szwe-
cja czy Finlandia w latach 2010–2011 odnotowa³y przyzwoite wyniki
gospodarcze, maj¹c dobr¹ (Niemcy, Beneluks, gospodarki pañstw nordyc-
kich) lub wzglêdnie dobr¹ (Francja, Austria) sytuacjê makroekonomiczn¹6.
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4 Razem z euro zawali siê wspólny rynek i Schengen. Z J. Zielonk¹ rozmawia
Jacek Pawlicki, http//www.info.wyborcza.pl/temat/wyborcza/zielonce, aktualizacja:
5.12.2011. Szerzej zob. w: J. Zielonka, Europa jako Imperium. Nowe spojrzenie na
Uniê Europejsk¹, Warszawa 2007.
5 Huge mess, untidy solutions, (Finance and economics), „The Economist”,
July 16th 2011.
6 Europe’s diverging economies. Nothern lights, southern cross, „The Econo-
mist”, May 21st 2011.
Bie¿¹cy kryzys ekonomiczny w Europie wzmóg³ te¿ dyskusjê o rela-
cjach na linii „polityka–rynek”, w kontekœcie krytyki neoliberalnego
kierunku rozwoju œwiata. W maju 2010 roku kanclerz. A. Merkel
w zwi¹zku z tym stwierdzi³a: „Musimy na nowo stworzyæ prymat poli-
tyki nad rynkiem”. W s³owach tych dopatrywaæ mo¿na by³o sugestii
wzmocnienia nadzoru i kontroli instytucji unijnych, jak i pañstwowych
nad dzia³alnoœci¹ finansowych i niefinansowych korporacji, a tak¿e in-
nych dzia³añ interwencjonistycznych na rynku. Z drugiej strony tak¿e
inwestorzy œwiatowi z rozmaitych funduszy inwestycyjnych równie czê-
sto wysy³ali sygna³y o niskiej stabilnoœci gospodarczej poszczególnych
pañstw europejskich, powa¿nych b³êdach gospodarczych ekip rz¹dz¹cych,
przez lata prowadz¹cych nierozs¹dn¹ politykê rozwojow¹, bezrefleksyjnie
zad³u¿aj¹c swe spo³eczeñstwa. Polecali oni rz¹dom pañstw UE nastê-
puj¹c¹ formu³ê „je¿eli nie chcesz denerwowaæ siê opiniami inwestorów,
nie po¿yczaj du¿o pieniêdzy od nich”7.
Strefa euro niew¹tpliwie posiada potencja³ s³u¿¹cy przeciwdzia³aniu
bie¿¹cemu kryzysowi. Jej zagregowany deficyt bud¿etowy i d³ug pu-
bliczny – o czym rzadko siê wspomina – prezentuje siê lepiej ni¿ te same
wskaŸniki traktowane ³¹cznie w Stanach Zjednoczonych i W. Brytanii.
Problemem jest jednak s³aba decyzyjnoœæ, nieumiejêtnoœæ w³aœciwego
nadzoru i kontroli gospodarczej, egzekwowania przyjêtych zobowi¹zañ
oraz brak politycznej jednoœci interesów w strefie.
Problem z Grecj¹ polega te¿ na tym, ¿e wed³ug badañ ankietowych
60 proc. Greków jest przeciwnych rygorystycznym warunkom, na ja-
kich „trojka” (UE-EBC-MFW) udziela³a lub nadal udziela im pomocy
finansowej w ramach EFSF (ang. EFSF). Jednoczeœnie 70 proc. spo³e-
czeñstwa, bêd¹c œwiadomym wielu negatywnych wrêcz katastrofalnych
konsekwencji nie chce, aby ich kraj dobrowolnie lub pod przymusem
opuszcza³ strefê euro8.
Bezrobocie w Grecji nadal utrzymuje siê na bardzo wysokim 21 proc.
poziomie, a wed³ug przewidywañ recesja bêdzie greckim problemem
przez kolejne kilka lat. W roku 2011 gospodarka wed³ug prognoz KE
skurczyæ mia³a siê o 5,5 proc, a w 2012 o kolejne 2,5 proc., przy jedno-
czesnych wysokich deficytach bud¿etowych. W ci¹gu ostatnich piêciu
lat grecka gospodarka skurczy³a siê a¿ o 14 proc., a niezadowolenie
spo³eczne wyra¿aj¹ce siê w masowych protestach publicznych (szczegól-
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nie w Atenach i Salonikach) nadal jest du¿e9. Grecki plan prywatyzacyj-
ny budz¹cy tak wiele kontrowersji spo³ecznych i politycznych do roku
2015 ma przynieœæ 50 mld euro – ekwiwalent 20 proc. PKB. Nie by³by
to przy tym ewenement. W latach 1985–1998 dziewiêæ pañstw europej-
skich, w tym Portugalia sprzeda³a maj¹tek pañstwowy na zbli¿on¹ kwotê.
Grecja jednak – co stanowi ryzyko – chce to uczyniæ w nieporów-
nywalnie krótszym czasie. Z jednej strony mo¿e to budziæ w¹tpliwoœci,
co do nale¿ytej wyceny maj¹tku, z drugiej jednak wydaje siê byæ wyjœ-
ciem bezalternatywnym. Rentownoœæ greckich obligacji sukcesywnie ros³a
(oznacza³o to spadek zaufania inwestorów), a indeksy gie³dowe podob-
nie jak ratingi wiarygodnoœci kredytowej mala³y. Dodatkowo narasta³o
niezadowolenie spo³eczne wœród spo³eczeñstw innych pañstw UE, któ-
rych podatnicy w ramach mechanizmu wsparcia finansowego EFSF zo-
bligowani zostali do udzielenia pomocy Grecji. Najlepiej oddawa³ to
przyk³ad Niemiec. Poczytny niemiecki tabloid „Bild” przy du¿ej, bo po-
nad 60 proc. aprobacie spo³ecznej apelowa³ na swych ³amach „Sprzedaj-
cie swoje wyspy! Grecy – jesteœcie bankrutami! i Akropol te¿!”10.
Problem losów Grecji nadal jest wiêc aktualny, bo jak stwierdzi³
J. M. Barosso koszty wyjœcia Grecji ze strefy euro by³yby dla UE wy¿-
sze ni¿ koszty jej dalszego wspierania. Grecja do lutego 2012 nadal nie
porozumia³a siê z prywatnymi instytucjami finansowymi w sprawie re-
dukcji zad³u¿enia, siêgaj¹cego 347,2 mld euro, czyli 159,1 proc. PKB.
Grecy nadal bez pomocy „trojki” nie s¹ w stanie sami sp³acaæ swych zo-
bowi¹zañ, pomimo wykorzystania ju¿ 73 mld euro. Wielu ekonomistów
wprost wskazuje na poziom zad³u¿enia rzêdu 60–70 proc PKB, kiedy
to Grecja by³aby w stanie sama obs³ugiwaæ swój d³ug. Wymagaæ to bê-
dzie wielkiej determinacji i konsekwencji we wdra¿aniu radykalnych
rz¹dowych planów oszczêdnoœciowych oraz skutecznoœci w œci¹ganiu
rosn¹cych podatków. Problem tkwi jednak w tym, ¿e Grecjê co kilka
miesiêcy parali¿uj¹ organizowane przez wielkie centrale zwi¹zkowe
strajki generalne, a sytuacja polityczna i stabilnoœæ „rz¹du ocalenia na-
rodowego” L. Papademosa wydawa³y siê chwiejne11.
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9 Greece’s woes. Debts, downturns and demonstrations, „The Economist”,
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10 The euro’s problems. Tomorrow and tomorrow, „The Economist”, May 21st
2011; Greece’s debt crisis. Bail-out 2.0, „The Economist”, June 11th 2011.
11 Szerzej zob. w: Greckie nieszczêœcia, przedruk z „The Economist”, „Rzeczpo-
spolita”, 16 stycznia 2012; L. Baj, T. Prusek, Grecja walcz¹ca, „Gazeta Wyborcza”,
Czêœæ inwestorów, ju¿ w lipcu 2011 roku uzna³o, ¿e nastêpn¹ po
Grecji ofiar¹ kryzysu w strefie euro mog¹ siê staæ W³ochy. Analogiê po-
miêdzy W³ochami a Grecj¹ znaleŸæ nietrudno. Obydwie gospodarki s¹
powa¿nie zad³u¿one (d³ug publiczny wiêkszy od rocznego PKB), obydwie
maj¹ niezrównowa¿one bud¿ety, wreszcie obydwie potrzebuj¹ pilnych
reform strukturalnych w celu zapobie¿enia bankructwu. Zauwa¿alne s¹
jednak tak¿e istotne ró¿nice. Przede wszystkim W³osi w odró¿nieniu do
pozosta³ych pañstw grupy PIIGS s¹ niepomiernie mniej uzale¿nieni
od wierzycieli zagranicznych. W 2010 roku ich miêdzynarodowe zo-
bowi¹zania finansowe netto wynios³y zaledwie 24 proc. PKB, czyli
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Wykres 2. Poziom deficytu bud¿etowego w Grecji w latach 2010–2012
(jako proc. PKB oraz w relacji do roku poprzedniego)
_0lengthród³o: Greckie ministerstwo finansów.
8 lutego 2012; T. Bielecki, L. Baj, M. Piotrowski, Grecja na rozdro¿u, „Gazeta Wy-
borcza”, 14 lutego 2012.
porównywalnie z W. Brytani¹ i USA, ale nieporównywalnie mniej od
Grecji (96 proc.), Portugali (107 proc.) i Hiszpanii (90 proc.). Ponadto
W³ochy posiadaj¹ wiele œwiatowej klasy bran¿ i globalnych korporacji,
o wielkim i nadal nie do koñca wykorzystanym potencjale. Podobna
kwestia dotyczy w³oskiego sektora MSP, który pod warunkiem stworze-
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Wykres 3. Poziom oprocentowania dziesiêcioletnich obligacji greckich na tle w³oskich
i niemieckich – czerwiec–wrzesieñ 2011 (dane w proc., im wy¿sze oprocentowanie,
tym gorzej dla danego kraju, bo oznacza wy¿szy koszt obs³ugi zad³u¿enia)
_0lengthród³o: Dane Bloomberg.com zawarte w: „Gazeta Wyborcza”, 13.09.2011.
nia mu lepszego otoczenia biznesowego i prawnego ma szanse zacznie
dynamiczniej siê rozwijaæ12.
Eksperci zgodnie podkreœlaj¹, ¿e przypadek w³oski jest wiêc inny od
greckiego, a tak¿e irlandzkiego czy portugalskiego. „Grecji do wyp³a-
calnoœci potrzebne s¹ oszczêdnoœci rzêdu 20 proc. PKB. We W³oszech
wystarczy wysi³ek konsolidacyjny rzêdu 4 proc. PKB. W dodatku d³ug
w³oski a¿ w 50 proc. jest w posiadaniu inwestorów krajowych, co
zmniejsza podatnoœæ na panikê anonimowych inwestorów, którzy czêsto
nie wiedz¹, co siê dzieje w gospodarce danego kraju” – stwierdzi³ Paolo
Manasse, profesor ekonomii na Uniwersytecie Boloñskim. W jego opi-
nii W³ochy, w odró¿nieniu od Grecji, Portugalii i Irlandii razem wziê-
tych, niezmiernie trudno by³oby uratowaæ wspólnym wysi³kiem UE,
EBC i MFW. Obecny fundusz ratunkowy strefy euro wynosi jak wiado-
mo 440 mld euro. Wed³ug szacunków wielu ekonomistów na wypadek
kryzysu we W³oszech i Hiszpanii nale¿a³oby go zwiêkszyæ do minimum
1–1,5 bln euro13.
W³ochy maj¹ co prawda du¿y problem ze swym ponad 120 proc.
d³ugiem publicznym, ale te¿ du¿y potencja³ eksportowy, który móg³by
byæ znacznie wzmocniony, gdyby uda³o siê rz¹dowi skutecznie popra-
wiæ konkurencyjnoœæ ca³ej gospodarki. Wyjœciu W³och z kryzysu d³ugo
nie pomaga³y przy tym spory polityczne, szczególnie na linii premier
Berlusconi–minister finansów Tremonti. Pierwszy niemal powszechnie
krytykowany by³ za beztroski stosunek do sfery finansów publicznych,
drugi posiada³ du¿e zaufanie wœród inwestorów w œwiecie. K³ótnie
w by³ym ju¿ rz¹dzie w³oskim najlepiej obrazuje przyk³ad: S. Berlusconi,
znany z dosadnego i kwiecistego jêzyka w jednym z wywiadów stwier-
dzi³, ¿e G. Tremonti to: „ktoœ kto myœli ¿e jest geniuszem, wierz¹c ¿e
wszyscy inni to kretyni”14.
Problemem rz¹du S. Berlusconiego by³a niechêæ do jakichkolwiek
g³êbszych, liberalnych reform strukturalnych. Przeciwnie na fali narodowe-
go patriotyzmu w 2008 roku Berlusconi sprzeciwi³ siê przejêciu bankru-
tuj¹cych linii Alitalia przez AirFrance. Generalnie pomimo podkreœlania
swego rzekomo rynkowego podejœcia do ¿ycia i pracy by³y w³oski pre-
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zacja: 12.07.2011.
14 The eurozone on the edge. The Road to Rome, (Finance and economics), „The
Economist”, July 16th 2011.
mier prowadzi³ swój gabinet bez jasnej i spójnej wizji ekonomicznej,
przez lata sztucznie podtrzymuj¹c propagandowo (g³ównie za spraw¹
swych licznych kana³ów TV) optymizm spo³eczny. Ostateczna kompro-
mitacja S. Berlusconiego, tak¿e za spraw¹ g³oœnej afery obyczajowej
zwanej „bunga-bunga” wymog³a zmianê rz¹du na bardziej technokra-
tyczny, wzorowany na rozwi¹zaniu z 1995 roku, gdy w³adze (tak¿e po
Berlusconim) przej¹³ Lamberto Dini. Prezydent Napolitano misjê two-
rzenia „rz¹du ocalenia narodowego” ostatecznie powierzy³ cenionemu
ekonomiœcie i by³emu komisarzowi unijnemu Mario Montiemu15.
Premier W³och na pocz¹tku grudnia 2011 roku przedstawi³ parla-
mentowi plan 30 mld euro oszczêdnoœci bud¿etowych do 2014 roku,
przyjêty nastêpnie przez parlament. Pakiet przedstawiony przez rz¹d
Mario Montiego sk³ada siê z sumy 12–13 mld ciêæ w wydatkach na
administracjê publiczn¹ (m.in. likwidacja „rz¹dów” w 110 w³oskich
prowincjach i liczebne ograniczenie ich rad samorz¹dowych) oraz
z 17–18 mld euro nowych podatków (np. podatek od pierwszej nieru-
chomoœci, bowiem dotychczas p³aci³o siê tylko za drugi i kolejny dom
b¹dŸ mieszkanie oraz podatek od luksusu, czyli od posiadanych prywat-
nych samolotów, jachtów maj¹cych wiêcej ni¿ 10 metrów czy najdro¿-
szych modeli samochodów). Rz¹d Mario Montiego, zamierza³ te¿ na³o¿yæ
podatek solidarnoœciowy na „najwy¿sze emerytury”, choæ nie okreœli³
jego progu. W³oski rz¹d zarezerwowa³ sobie prawo do podwy¿ki podat-
ku VAT, „jeœli bêdzie to konieczne”, o 2 pkt proc. (od wrzeœnia 2012 r.),
czyli stawki podstawowej z 21 do 23 proc. (wczeœniej podniesiono j¹
z 20 do 21 proc.). Rz¹d oszczêdnoœci bud¿etowe wprowadzi³ w formie
dekretu. Najbardziej bolesna czêœæ reform dotyczy emerytur – œwiadcze-
nia wy¿sze od 960 euro miesiêcznie nie bêd¹ waloryzowane o stopê in-
flacji w latach 2012–2013. Rz¹d zamierza przyspieszyæ podnoszenie
wieku emerytalnego dla mê¿czyzn (obecnie 65 lat) i kobiet (60–61 lat
w zale¿noœci od miejsca pracy). Wiek emerytalny dla W³oszek i W³ochów
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Najpierw og³osi³ on, ¿e w obliczu powa¿nej groŸby bankructwa pañstwa rezygnuje
z pensji premiera i ministra gospodarki, co nie zdarzy³o siê jeszcze nigdy w historii
republiki w³oskiej. Odwo³uj¹c siê do patriotyzmu rodaków, dekret oszczêdnoœciowy
zatytu³owa³ „Ratujmy W³ochy” (Salva Italia).
wzroœnie do 66 lat ju¿ w 2018 r. i do 67 lat w 2022 r. (pierwotnie plano-
wano to dopiero na 2026 r.).
Zadowolenia z przedstawionych oszczêdnoœci nie kryli przedstawi-
ciele Komisji Europejskiej. Ich zdaniem reformy Montiego to „krok
w dobrym kierunku”. W³oski rz¹d obiecuje zrównowa¿enie swego bu-
d¿etu do 2013 r., pomimo przewidywanej recesji 0,4–0,5 proc. PKB
w 2012 r. Oko³o 20 mld euro oszczêdnoœci z nowego pakietu ma pójœæ
na zmniejszenie d³ugu publicznego, a pozosta³a czêœæ na pobudzanie
wzrostu gospodarczego, m.in. poprzez ulgi podatkowe za tworzenie no-
wych miejsc pracy dla ludzi m³odych. Mario Monti zaniecha³ jedno-
czeœnie czêœci trudnych, choæ zapowiadanych wczeœniej reform, m.in.
otwarcia (deregulacji) zamkniêtych zawodów (w tym aptekarza i taksów-
karza). Co ciekawe, by³y minister finansów Giulio Tremonti, co prawda
w izbie ni¿szej parlamentu g³osowa³ za „pakietem Montiego”, ale rów-
noczeœnie skrytykowa³ nowego premiera za „zbytni nacisk na dodatko-
we podatki, zbyt ma³o ciêæ w wydatkach oraz brak silnych bodŸców na
rzecz wzrostu” (prognozowana recesja we W³oszech to 0,4–0,5 proc.
w 2012 r.). Plan Salva Italia z zadowoleniem przyjêli te¿ œwiatowi inwe-
storzy gie³dowi. Nazajutrz po jego og³oszeniu g³ówne indeksy na
gie³dzie w Mediolanie zwy¿kowa³y o 2–3 proc. Drastycznie te¿ spad³o
rynkowe oprocentowanie w³oskich obligacji 10-letnich. Po raz pierwszy
od ponad miesi¹ca by³o ono ni¿sze ni¿ 6 proc.16
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http//www. pieniadze.gazeta.pl, aktualizacja: 6.12.2011. W 2012 roku w³oski rz¹d
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sprzeda³y szeœciomiesiêczne bony warte 9 mld euro przy œrednim oprocentowaniu
na poziomie 3,25 proc. (miesi¹c wczeœniej siêga³o ono a¿ 6,5 proc.!) Inwestorzy wy-
kupili te¿ dwuletnie obligacje za 1,7 mld euro (oprocentowanie spad³o z 7,8 do
4,85 proc). Zob. L. Baj, W³oski test na wiarygodnoœæ. Po bonach czas na obligacje,
http//www.pieniadze.gazeta.pl, aktualizacja 28.11.2011; Italy’s budget. Saving Italy,
„The Economist”, December 10th 2011 oraz Briefing: The Italian crisis. Europe’s
debt crisis. Rushing for the exits, „The Economist”, November 12th 2011.
Odrêbnym tematem pozostaj¹ problemy gospodarki hiszpañskiej.
Sytuacja ekonomiczno-spo³eczna w Hiszpanii przez ostatnie lata w du-
¿ym skrócie wygl¹da³a nastêpuj¹co: „m³odzi ludzie chc¹ pracy, œwiato-
we rynki reform a obywatele nowego rz¹du”. Rz¹d Jose Luisa Zapatero
przez dwa lata zaprzecza³, ¿e sytuacja finansowa kraju jest z³a. Dopiero
recesja gospodarcza i galopuj¹ce bezrobocie zmusi³o jego gabinet
do og³oszenia spóŸnionego programu bardzo niepopularnych zreszt¹






















Wykres 4. Wartoœæ zapadaj¹cych obligacji i bonów skarbowych W³och, Francji i Hiszpa-
nii w 2012 roku (dane w mld euro, na koniec listopada 2011 r.)
_0lengthród³o: „Der Spiegel”, Bloomberg, http//www.wyborcza.biz.
spo³ecznie reform, których g³ównym celem jest zredukowanie narasta-
j¹cego deficytu bud¿etowego z poziomu 11,1 procent w 2009 roku do
4,4 procent na koniec 2011 roku. Jednym z jego elementów jest te¿
wyd³u¿enie (z ma³ymi wyj¹tkami) czasu pracy do 67 roku ¿ycia. Naj-
wiêkszymi krytykami rz¹du socjalistów byli studenci i w ogóle rzesze
m³odych Hiszpanów pozostaj¹cych od lat bez sta³ego zatrudnienia lub
w ogóle bez pracy. Na bardzo wysokie wskaŸniki bezrobocia w Hisz-
panii du¿y wp³yw (analogia do Irlandii) mia³o pêkniêcie bañki speku-
lacyjnej na rynku nieruchomoœci. W przemyœle budowlanym w czasie
najwiêkszej prosperity zatrudnionych by³o a¿ 13 procent Hiszpanów!
Do dziœ strasz¹ w tym kraju szkielety setek tysiêcy rozpoczêtych i nie-
dokoñczonych budów. Nieoficjalne szacunki mówi¹ nawet o niemal
4 milionach niezasiedlonych mieszkañ i setkach bankrutuj¹cych deve-
loperów. Wydaje siê, ¿e tylko nowa ekipa rz¹dz¹ca i zdecydowanie
bardziej restrykcyjny program oszczêdnoœciowy móg³ stworzyæ tej ibe-
ryjskiej gospodarce szanse na powrót na prawid³ow¹ œcie¿kê rozwoju.
Plan minister gospodarki i finansów Eleny Salgado Mendez zak³ada³
wzrost PKB w 2011 roku zaledwie o 0,6 proc. oraz 1,1 proc. w 2012 roku
i problemu wysokiego, strukturalnego bezrobocia na pewno w Hiszpanii
nie rozwi¹¿e17.
W 2011 roku deficyt bud¿etowy w Hiszpanii najprawdopodobniej
przekroczy zak³adane wczeœniej 6 proc. PKB. Nowy rz¹d M. Rajoya po-
wtarza, ¿e jego celem na 2012 rok jest deficyt w wysokoœci 4,4 proc.
PKB. Aby znaleŸæ brakuj¹ce 30 mld euro, nowy hiszpañski premier bê-
dzie musia³ zdecydowaæ siê na ciêcia wydatków bud¿etowych i zapewne
odczuwalne podwy¿ki podatków. Zdaniem niektórych analityków M. Ra-
joy zmuszony zostanie do podniesienia podatku VAT, który obecnie jest
jednym z najni¿szych w strefie euro. Pewnym problemem Hiszpanii jest
te¿ udzia³ z³ych kredytów w ca³ym portfelu hiszpañskich banków, które
udzieli³y ³¹cznie 145,17 mld USD z³ych kredytów. Stanowi¹ one 5,81 proc.
wszystkich udzielonych po¿yczek. W listopadzie 2011 roku wskaŸnik
ten wyniós³ 5,68 proc., a w paŸdzierniku – 5,66 proc. Z tego powodu
rz¹d mo¿e byæ zmuszony do ubiegania siê o po¿yczkê z EFSF, szcze-
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Spains economic outlook. Reforming Zapatero, „The Economist”, February 5th 2011;
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gólnie ¿e opinie inwestorów na temat kondycji gospodarki iberyjskiej s¹
nawet gorsze ni¿ jej stan faktyczny. Z drugiej strony trudno siê temu dzi-
wiæ, bior¹c pod uwagê choæby fakt, ¿e w po³owie 2012 roku po raz
pierwszy w historii Miêdzynarodowy Czerwony Krzy¿ og³osi³ apel
o pomoc dla Hiszpanii, w której wg MCK 22 proc. ludnoœci ¿yje poni¿ej
progu ubóstwa, a na wyci¹gniêcie ich z nêdzy potrzeba minimum
30 mld euro. O s³abn¹cym zaufaniu do objêtej recesj¹ gospodarki œwiad-
czy te¿ to, ¿e jedynie w kwietniu 2012 roku z Hiszpanii firmy i osoby
prywatne przenios³y do innych banków, w mniej zagro¿onych kryzysem
krajach, a¿ 66 mld euro. Hiszpania oficjalnie wci¹¿ zaprzecza jednak,
aby pomocy „trojki” potrzebowa³a, mimo ¿e œrodków w bud¿ecie (choæ-
by 23 mld euro na ratowanie banku Bankia) ewidentnie brakuje18.
Dalsze losy Unii Europejskiej w kontekœcie skutecznej walki z kry-
zysem gospodarczym i finansowym uzale¿nione s¹ jednak nie tylko od
efektów reform w Grecji, we W³oszech czy Hiszpanii, ale tak¿e od kon-
dycji najwiêkszych gospodarek europejskich i najwiêkszych donatorów
wsparcia finansowego w ramach EFSF, czyli Niemiec i Francji. Pew-
nym optymizmem napawa wiêc fakt, ¿e niemiecki urz¹d statystyczny
Destatis w styczniu 2012 roku podkreœli³ w swym raporcie, ¿e gospodar-
ka Niemiec w 2011 r. by³a w bardzo dobrej kondycji. PKB Niemiec po-
wiêkszy³ siê w minionym roku o 3 proc. w porównaniu z 3,7 proc. rok
wczeœniej. Motorem rozwoju by³ g³ównie popyt wewnêtrzny, w szcze-
gólnoœci wydatki konsumpcyjne. Wzros³y one w 2011 roku o 1,5 proc.
– najwiêcej od piêciu lat. Jednoczeœnie 0,8 pkt proc. do stopy wzrostu
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kraj. Portugalczycy (dziesi¹tki tysiêcy rocznie!) wyje¿d¿aj¹ z kolei do swych by³ych
kolonii: Brazylii, Angoli i Mozambiku. Nie s¹ to tylko pracownicy fizyczni jak
w przesz³oœci, a te¿ m³odzi, dobrze wykszta³ceni ludzie z grupy tzw. „bia³ych ko³nie-
rzyków” np. in¿ynierowie i architekci. Zob. Argentyna ziemi¹ obiecan¹ dla Hiszpanów
i W³ochów, http//www.gazeta.pl, aktualizacja: 23.12.2011 oraz A. W¹do³owska, Bezro-
botni Portugalczycy szturmuj¹ dawne kolonie, http//www.gazeta.pl, aktualizacja:
1.09.2011.
gospodarczego wniós³ handel zagraniczny. Eksport powiêkszy³ siê
8,2 proc., a import o 7,2 proc. I w³aœnie du¿e znaczenie, jakie ma dla
Niemiec eksport, budzi wœród ekonomistów najwiêkszy niepokój.
Z Niemiec – najwiêkszej gospodarki europejskiej nap³ywaj¹ wiêc nieco
sprzeczne sygna³y. Co prawda we wrzeœniu 2011 r. eksport wzrós³
o 0,9 proc, ale ju¿ produkcja w stosunku do roku poprzedniego spad³a
o 2,7 proc. (nowe zamówienia ogó³em nawet o 4,3 proc., a te ze strefy
euro a¿ o 12,1 proc.). Bez w¹tpienia spowolni to eksport produktów,
z których s³ynie ten kraj (np. samochodów, drogich towarów konsump-
cyjnych trwa³ego u¿ytku, nowoczesnych maszyn i urz¹dzeñ przemy-
s³owych), wnosz¹cy niemal 50 proc. w niemieckie PKB, którego wzrost
w 2012 roku szacuje siê – wed³ug ró¿nych prognoz – na 0,5–0,9 proc.
Pozytywnie z kolei nastrajaj¹ malej¹ce wskaŸniki bezrobocia (prognoza
6,9 proc. w 2012 roku) i stopniowo rosn¹ce dochody ludnoœci (5–3 proc.
brutto w latach 2011–2012), które przy kontrolowanej inflacji powo-
duj¹ rosn¹cy popyt wewnêtrzny, gwarantuj¹c pewien stan zrów-
nowa¿enia w gospodarce19. Sporym problemem gospodarki
niemieckiej jest wysoki, zbli¿ony do francuskiego poziom zad³u¿enia
(83 procent w relacji do PKB). Dlatego te¿ Niemcy na wzór Szwajcarii
i Polski (60 proc. próg ostro¿noœciowy zapisany w konstytucji) zadecy-
dowali o wprowadzeniu rozwi¹zañ na wzór „hamulca zad³u¿enia”.
I tak rz¹d federalny do roku 2016 zobowi¹za³ siê do ograniczenia defi-
cytu strukturalnego do poziomu 0,35 proc. PKB (szesnaœcie rz¹dów
landowych ma na to czas do 2020 roku). Podobne rozwi¹zania wpro-
wadzi³a Hiszpania i Austria20.
Natomiast Francja z szóstki pañstw strefy o najlepszym ratingu AAA
ma najwiêkszy wskaŸnik d³ugu w relacji do PKB, od 1974 roku proble-
my ze zrównowa¿eniem bud¿etu, a jej banki maj¹ najwiêksz¹ ekspozy-
cjê na d³ugi pañstw grupy PIIGS (szczególnie W³och). OECD prognozuje
przy tym wzrost gospodarczy w 2012 roku na poziomie zaledwie
0,3 proc. PKB (korekta z poziomu 2 proc., za³o¿enia rz¹du francuskiego
1 proc. PKB), a czêœæ ekonomistów wieœci recesjê. Trudno jednak i nie-
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uczciwie by³oby porównywaæ wzglêdnie stabiln¹ sytuacjê makroekono-
miczn¹ i finansow¹ Francji z pañstwami grupy PIIGS21.
Z kolei bardzo dobre ratingi notuje pozostaj¹ca poza stref¹ euro
Szwecja. Dotyczy to zreszt¹ tak¿e pozosta³ych pañstw nordyckich Unii,
tj. Danii bêd¹cej poza stref¹ euro i Finlandii bêd¹cej jej cz³onkiem (nie-
co gorsze w³aœnie z tego powodu oceny wiarygodnoœci kredytowej tego
kraju). Przede wszystkim dziêki innowacyjnej, opartej na nowoczesnych
us³ugach i produkcji gospodarce pañstwom „welfare state” udaje siê
skutecznie amortyzowaæ skutki obecnego kryzysu, zapewniaj¹c przy
tym silny, elastyczny i hojny socjalnie rynek pracy (promowana przez
Komisjê Europejsk¹ a wywodz¹ca siê z Danii idea flexicurity). W Szwe-
cji szczelna polityka fiskalna zapewnia nadwy¿kê bud¿etow¹ rzêdu
0,1 proc. PKB i malej¹cy d³ug publiczny. Finansow¹ kontrol¹ i nadzorem,
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Wykres 5. Poziom deficytu bud¿etowego (governmental structural deficit) i d³ugu pub-
licznego (governmental gross debt) w latach 2008–2012 w Grecji, Hiszpanii, Francji,
Niemczech i we W³oszech (w proc. PKB)
_0lengthród³o: MFW.
21 Europe. France and the euro crisis, „The Economist”, December 3rd 2011.
w celu zapobie¿enia kryzysowi finansowemu na wzór Islandii, objêta
zosta³a dzia³alnoœæ czterech najwiêkszych szwedzkich banków (Han-
delsbanken, Nordea, SEB, Swedbanken). Relatywnie s³aba korona za-
pewnia wysok¹ konkurencyjnoœæ eksportu i wzrost gospodarczy na
poziomie 5,7 proc. w 2010 roku (prognoza na 2011 rok wynosi³a
4,4 proc.). Jednak spowolnienie w strefie euro w 2012 roku negatywnie
odbije siê na dynamice szwedzkiego eksportu wnosz¹cego prawie
50 proc. wk³ad w PKB, stabilizuj¹c wzrost w 2012 roku na poziomie
oko³o 1 proc. PKB22.
Wysi³ek konsolidacyjny w wydatkach bud¿etowych widaæ nie tylko
na omawianych przyk³adach. Przyznaæ nale¿y, ¿e wychodz¹c naprzeciw
oczekiwaniom Komisji pañstwa cz³onkowskie Unii Europejskiej, szcze-
gólnie z grupy PIIGS coraz wyraŸniej i skuteczniej ograniczaj¹ wydatki
na administracjê publiczn¹, œwiadczenia socjalne, a nawet (w tym przy-
padku niestety) na inwestycje. Dodatkowe dochody maj¹ daæ im z kolei
rosn¹ce podatki i nowe op³aty. W³osi przyk³adowo nakazali swym oby-
watelom p³aciæ 10 euro za wizytê lekarsk¹ u specjalisty i wystawienie
recepty oraz 25 euro za skorzystanie z pomocy pogotowia ratunkowego
w niegroŸnych dla ¿ycia przypadkach. Znikn¹æ maj¹ w tym kraju prawie
wszystkie ulgi podatkowe, a najbogatsi emeryci bêd¹ musieli zap³aciæ
dodatkowy podatek w wysokoœci 5 proc. od œwiadczenia wynosz¹cego
ponad 90 tys. euro rocznie. Ca³oœciowy program naprawczy we W³o-
szech zak³ada oszczêdnoœci rzêdu 60 mld euro do 2014 roku. Portugalia
z kolei – po dwóch latach krytyki, w 2012 roku chwalona wreszcie za
program oszczêdnoœciowy – zdecydowa³a siê zamroziæ p³ace w sektorze
publicznym oraz zawiesiæ stosowanie zasady indeksacji emerytur. Poza
tym pojawi siê tam specjalna sk³adka emerytalna, a wydatki na pu-
bliczn¹ s³u¿bê zdrowia i szkolnictwo spadn¹. Jeszcze w 2010 roku
uchwalono restrykcyjny plan oszczêdnoœci dla Niemiec. Ma on przy-
nieœæ w ci¹gu czterech lat oko³o 80 mld euro oszczêdnoœci. Od 2011 roku
m.in. ograniczono w Niemczech dodatkowe œwiadczenia dla osób d³ugo-
trwale bezrobotnych, zlikwidowano ubezpieczenia emerytalne dla pobie-
raj¹cych te zasi³ki oraz dop³aty do kosztów ogrzewania. Z kolei zasi³ki
rodzicielskie, wyp³acane rodzicom, korzystaj¹cym z 12-miesiêcznego
urlopu wychowawczego, zosta³y zmniejszone lub zniesione. Pomimo
protestów, tak¿e w Wielkiej Brytanii, realizowane s¹ powa¿ne ciêcia bu-
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d¿etowe i oszczêdnoœci w administracji publicznej. Równie¿ Wêgrzy
przyjêli program reform, zak³adaj¹cy m.in. obni¿enie wydatków bu-
d¿etowych o 2,2 mld euro i zwiêkszenie wp³ywów o 1,1 mld euro.
Zmniejsz¹ siê zasi³ki dla bezrobotnych, inwalidów oraz dop³aty do le-
karstw i komunikacji miejskiej. Do wêgierskiego bud¿etu wp³ynie oko³o
10 mld euro z tytu³u budz¹cej wiele kontrowersji w Unii reformy OFE.
Wiele pañstw zdecydowa³o siê te¿ podnieœæ podatki. Akcyza na benzy-
nê wzros³a m.in. w Irlandii i Wielkiej Brytanii. Niemcy wprowadzili
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Wykres 6. Planowane oszczêdnoœci w wybranych pañstwach Unii Europejskiej
w l. 2010–2012 (w mld euro)
_0lengthród³o: Eurostat.
podatek od komunikacji lotniczej. Podwy¿kê VAT zarz¹dzi³a Wielka
Brytania, Polska, Wêgry i Czechy23.
Pomimo przyjêtych na szczeblu Unii Europejskiej i stopniowo reali-
zowanych na poziomie jej pañstw cz³onkowskich reform gospodar-
czych, najwa¿niejsze agencje ratingowe (tzw. wielka trójka) w œwiecie
obni¿y³y lub grozi³y obni¿eniem ocen wiarygodnoœci kredytowej gospo-
darkom grupy PIIGS. WyraŸnie zirytowa³o to zarówno ich rz¹dy, jak
i Komisjê Europejsk¹. I tak, wed³ug oceny wiarygodnoœci kredytowej
Moody’s, jest coraz bardziej prawdopodobne, ¿e Irlandia, na wzór Gre-
cji, bêdzie potrzebowa³a drugiego pakietu ratunkowego. Dla Komisji
decyzja Moody’s by³a sporym zaskoczeniem. Zdaniem Olli Rehna, unij-
nego komisarza ds. walutowych, obni¿ka irlandzkiego ratingu, i to przed
opublikowaniem wyników kwartalnego przegl¹du kryteriów gospodar-
czych, by³a bardzo dyskusyjna. Jak mo¿na siê by³o spodziewaæ, komuni-
kat agencji spowodowa³ natychmiastow¹ wyprzeda¿ irlandzkich obligacji.
Wycena papierów dwuletnich osi¹gnê³a poziom 18,6 proc. Amerykañ-
ska agencja nie ukrywa³a, ¿e Irlandczycy systematycznie wprowadzaj¹
w ¿ycie wszystkie postanowienia, które warunkowa³y udzielenie jej po-
mocy w wysokoœci 85 mld euro. Moody’s przyznaje jednak, ¿e ryzyko
zwi¹zane z dalszymi posuniêciami konsolidacyjnymi jest zbyt wysokie,
przede wszystkim z powodu wyraŸnie s³abej kondycji irlandzkiej gospo-
darki. Inne agencje: Standard & Poor’s, KPMG i Fitch, prognoz Moody’s
z lipca 2011 roku nie potwierdza³y24.
Podobna sytuacja dotyczy³a Portugalii. Komisja Europejska i rz¹d
portugalski nie ukrywa³y oburzenia obciêciem ratingu Portugalii. Zda-
niem przewodnicz¹cego Komisji Jose Manuela Barroso nieuczciwe jest
karanie pañstwa, które skutecznie wprowadza reformy. „Bardzo ¿a³ujê
decyzji jednej z agencji ratingowych, która karze kraj zaczynaj¹cy
wprowadzaæ ciêcia. Z ca³ym szacunkiem dla tej agencji, ale nasze insty-
tucje w Portugalii lepiej orientuj¹ siê w realiach” – stwierdzi³ Barroso,
w przesz³oœci premier Portugalii. W dniu 5 lipca 2011 r. w oparciu
o oceny wiarygodnoœci kredytowej agencja Moody’s obni¿y³a rating
portugalski o 4 stopnie do poziomu Ba2 i zapowiedzia³a mo¿liwoœæ dal-
szego obni¿enia tej oceny. G³ównym powodem utraty zaufania do Portu-
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galii by³o – zdaniem Moody’s – du¿e prawdopodobieñstwo, ¿e kraj ten
tak samo jak Grecja bêdzie potrzebowa³ kolejnego pakietu pomocowe-
go. Portugalska gospodarka szybko odczu³a obni¿ony rating. Wprawdzie
uda³o siê rz¹dowi sprzedaæ w lipcu 2011 roku obligacje trzymiesiêczne
o wartoœci 848 mln euro, ale by³y one oprocentowane na poziomie 11,7,
a nie na 10,7, czyli takim zanim Moody’s ujawni³ now¹ ocenê. Z kolei
niemiecki minister finansów Wolfgang Schauble nie ukrywa³, ¿e zamie-
rza z³amaæ monopol amerykañskich agencji ratingowych, wprowadzaj¹c
wiêksz¹ konkurencjê na rynku. „Dosyæ ju¿ tych samospe³niaj¹cych siê
proroctw, które tylko komplikuj¹ sytuacjê krajów staraj¹cych siê rato-
waæ gospodarkê” – konstatowa³ W. Schauble. Ogó³em funkcjonuje 76
agencji ratingowych w œwiecie, jednak najd³u¿sz¹, kilkudziesiêcioletni¹
histori¹ mog¹ pochwaliæ siê w³aœnie S&P, Moody’s i Fitch. Ich rola
wzros³a w latach 30. XX wieku, gdy z ich prognoz zacz¹³ korzystaæ rz¹d
USA. Aktualnie za ocenê papierów d³u¿nych p³ac¹ agencjom emitenci,
co mo¿e i powinno budziæ zdziwienie i powa¿ny konflikt interesów.
Agencje mog¹ mieæ bowiem pokusê zawy¿ania ratingów w zamian za
hojne wynagrodzenia i chêæ zwi¹zania z sob¹ (a nie konkurencj¹) klienta.
Spektakularnym przyk³adem tego typu kontrowersji by³y bardzo wyso-
kie oceny derywatów (obligacji – CDO, ubezpieczeñ – CDS) kredytów
hipotecznych wysokiego ryzyka inwestycyjnego typu „subprime”, ja-
kich trzy agencje udzieli³y sprzedaj¹cym je inwestorom amerykañskich
banków Lehman Brothers (AAA), Morgan Stanley, Goldman Sachs i kil-
ku innych. W ostatecznoœci, jak wiadomo, doprowadzi³o to do g³êbokiego
kryzysu finansowego i gospodarczego w Stanach Zjednoczonych zwa-
nego „2008+”, który w wyniku globalnej wspó³zale¿noœci rozwojowej
„rozla³ siê” na ca³y œwiat25.
Pod koniec 2011 roku agencja Moody’s grozi³a obciêciem ratingu
nie tylko w strefie euro, ale i ca³ej UE. Eskalacja kryzysu zad³u¿eniowe-
go w strefie euro i k³opoty sektora bankowego stanowi¹ coraz wiêksze
zagro¿enie dla oceny wiarygodnoœci kredytowej wszystkich krajów cz³on-
kowskich Unii – ostrzeg³a agencja Moody’s. Co szczególnie zaskaku-
j¹ce, agencja stwierdzi³a, ¿e coraz bardziej prawdopodobny wydaje siê
czarny scenariusz, a mianowicie rozpad strefy euro. W styczniu 2012 roku
S&P obni¿y³ rating dziewiêciu gospodarkom strefy euro z Francj¹ i Au-
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stri¹ na czele oraz samemu EFSF z AAA na AA+, postuluj¹c o jego
wiêksze dofinansowanie. Co ciekawe ocena ta nie spotka³a siê z nad-
miernie z³¹ reakcj¹ inwestorów. Mo¿e to œwiadczyæ o budz¹cych siê
wœród nich w¹tpliwoœciach, co do obiektywizmu i bezstronnoœci amery-
kañskich analityków z omawianych trzech agencji. Pomys³ z³amania
monopolu „wielkiej amerykañskiej trójki” poprzez stworzenie w³asnej,
europejskiej agencji ratingowej budziæ powinien wiele obaw z podob-
nych powodów. Z drugiej jednak strony agencje ratingowe powinny
podlegaæ identycznemu nadzorowi jak ca³y rynek finansowy, posiadaj¹c
jednolite standardy metodologiczne ocen. Brak tego rozwi¹zania spowo-
dowa³, ¿e agencje pope³ni³y wielkie b³êdy przy ocenie obligacji i ubezpie-
czeñ hipotecznych Lehman Brothers w 2007 roku, który kilka miesiêcy
póŸniej „z hukiem” zbankrutowa³26.
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Wykres 7. Rating gospodarek europejskich agencji Moody’s – 2011 rok
_0lengthród³o: Bloomberg.
26 D. Walewska, Czarny scenariusz agencji ratingowych, http//www.rp.pl, ostat-
nia aktualizacja 29.11.2011; Panowie ¿ycia i ratingu, rozmowa T. Pruska z P. He-
weltem, „Gazeta Wyborcza”, 30.01.2012; Banki s¹ bezpieczne, ale…, rozmowa
M. Samcika z L. Niemyckim, „Gazeta Wyborcza”, 27.09.2011.
Potrójne A (AAA, Aaa) w ka¿dej z agencji ratingowych oznacza naj-
bardziej wiarygodn¹ ocenê kredytow¹ w przypadku d³ugoterminowych
zobowi¹zañ d³u¿nych. Ratingi z grupy podwójnego A (Fitch i S&P:
AA+, AA, AA–; Moody’s: Aa1, Aa2, Aa3) oznaczaj¹ du¿e prawdopo-
dobieñstwo, ¿e emitent obligacji wywi¹¿e siê ze swoich zobowi¹zañ.
Pojedyncze A (Fitch i S&P: A+, A, A–, Moody’s: A1, A2, A3) ozna-
czaj¹, ¿e to prawdopodobieñstwo jest mniejsze, chocia¿ wci¹¿ stosunkowo
wysokie. Ostatni¹ grup¹ inwestycyjn¹ w miarê pewn¹ dla inwestorów s¹
oceny kredytowe oznaczone potrójnym B (Fitch i S&P: BBB+, BBB,
BBB–, Moody’s: Baa1, Baa2, Baa3). Inwestowanie w papiery z ratin-
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Wykres 8. Rating gospodarek europejskich agencji S&P – 2012 rok
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giem poni¿ej tej klasy jest uznawane za ryzykowne. Podwójne oraz po-
jedyncze B (lub B z pojedynczym „a”) oznaczaj¹ oceny kredytowe
nadawane mocno spekulacyjnym papierom. Ratingi z grupy C wskazuj¹
na du¿e ryzyko bankructwa emitenta obligacji. Grupa D oznacza
ju¿ bankrutów. Najni¿szymi ratingami s¹: D– Fitch i w S&P oraz
C – Moody’s (oznaczaj¹ca tam bankruta).
W zwi¹zku z w¹tpliwoœciami dotycz¹cymi wiarygodnoœci ich ocen
Komisja Europejska zaproponowa³a dzia³ania s³u¿¹ce wzmocnieniu na-
dzoru nad agencjami ratingowymi. Od momentu wybuchu kryzysu go-
spodarczego zapocz¹tkowa³a reformy w celu poprawy regulacji rynków
finansowych i zwiêkszenia ochrony inwestorów. Jedn¹ ze zmian by³o
wzmocnienie nadzoru nad agencjami ratingowymi, aby uczyniæ je bar-
dziej odpowiedzialnymi, zapobiec powstawaniu konfliktów interesów,
a inwestorom zapewniæ wiêcej informacji. Agencje te zwi¹zane zostan¹
nadzorem nowego Europejskiego Urzêdu Nadzoru Gie³d i Papierów
Wartoœciowych, który bêdzie móg³ stosowaæ wobec nich kary w przy-
padku naruszenia norm prawnych. Generalnie Komisja apeluje, aby:
– zmniejszyæ nadmierne zaufanie do ocen agencji ratingowych;
– wymagaæ od agencji dokonywania czêstszych ocen d³ugów;
– zapewniæ ich niezale¿noœæ;
– zwiêkszyæ odpowiedzialnoœæ agencji.
Propozycje Komisji musz¹ zostaæ jeszcze zatwierdzone przez poszcze-
gólne rz¹dy pañstw cz³onkowskich UE i Parlament Europejski. Nowe
przepisy maj¹ wejœæ w ¿ycie pod koniec 2012 r.27
Oprócz problemu wiarygodnoœci agencji ratingowych (obni¿enie ra-
tingu kredytowego mo¿e skutkowaæ wy¿szymi odsetkami, czyli oznacza
wy¿sze koszty zaci¹ganych po¿yczek) Komisja s³usznie zdiagnozowa³a
najwa¿niejsze wyzwania rozwojowe stoj¹ce przed zintegrowan¹ Europ¹
w najbli¿szych latach. Zaliczy³a do nich wsparcie na rzecz zapewnienia
stabilnoœci gospodarce greckiej, poprawê sytuacji europejskich banków
(wiêkszy nadzór finansowy, ochrona depozytów, rekapitalizacja), po-
wstrzymanie bie¿¹cego kryzysu (zak³adana skutecznoœæ EFSF, a od
po³owy 2012 roku Europejskiego Funduszu Stabilnoœci – EFS), spraw-
niejszy system zarz¹dzania gospodarczego i finansowego w strefie euro
(tzw. szeœciopak, potwierdzony propozycj¹ paktu fiskalnego) oraz dzia-
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27 Wiêksza odpowiedzialnoœæ agencji ratingowych, strona internetowa KE: http//
ec.europa.eu/news/economy, 17.11.2011.
³ania na rzecz wzrostu gospodarczego (m.in. Strategia „Europa 2020”,
„Akt o jednolitym rynku” czy tzw. „Raport Montiego”)28.
Konkluduj¹c: potencjalny rozpad strefy euro nie jest w interesie któ-
regokolwiek z pañstw cz³onkowskich Unii Europejskiej, a nawet innych
pañstw w œwiecie, z USA i Chinami na czele. Dezintegracja europejska
nios³aby za sob¹ fatalne skutki ekonomiczne, spo³eczne i finansowe
przede wszystkim dla Europy i jej obywateli. Tak¿e dla ca³ej zglobalizo-
wanej gospodarki œwiatowej, sk³adaj¹cej siê z coraz mocniej konkuru-
j¹cych ze sob¹, ale i wspó³zale¿nych rozwojowo gospodarek narodowych
nie by³aby informacj¹ dobr¹ i po¿¹dan¹. Unia Europejska w obecnym
sk³adzie przetrwa jednak jedynie pod warunkiem wysokiej skutecznoœci
reform wdra¿anych w grupie PIIGS. O ile jednak mo¿na sobie wyobraziæ
prawid³owo funkcjonuj¹c¹ strefê euro bez wnosz¹cej zaledwie 2–3 proc.
wk³ad w jej PKB Grecji (co zasygnalizowa³a zreszt¹ unijna komisarz
Nelly Kroes, a tak¿e rz¹dy Niemiec, Holandii czy Finlandii), o tyle
by³oby to znacznie trudniejsze bez W³och i Hiszpanii razem maj¹cych
ponad 20 proc. udzia³ w zagregowanym PKB strefy. Ich ewentualne
bankructwo nios³oby za sob¹ wielkie niebezpieczeñstwo pojawienia siê
tzw. „efektu domina” i d³ugotrwa³ej depresji gospodarczej w ca³ej Euro-
pie. „Efekt domina” nie wynika³by przy tym ze znaczenia Grecji w handlu
wewn¹trzga³êziowym pozosta³ych pañstw œródziemnomorskich strefy,
lecz z groŸby panicznej reakcji œwiatowych inwestorów wycofuj¹cych
swój kapita³ z tego regionu. Demonstracje uliczne, 24-godzinne strajki
generalne i inne formy protestów organizowane przez centrale zwi¹zko-
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28 Szerzej zob. w: KOMISJA EUROPEJSKA, Bruksela, 3.03.2010, KOM(2010)
2020 wersja ostateczna, KOMUNIKAT KOMISJI, EUROPA 2020, Strategia na
rzecz inteligentnego i zrównowa¿onego rozwoju sprzyjaj¹cego w³¹czeniu spo³eczne-
mu; KOMISJA EUROPEJSKA, Bruksela, dnia 13.4.2011, KOM(2011) 206 wersja
ostateczna, KOMUNIKAT KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY,
EUROPEJSKIEGO KOMITETU EKONOMICZNO-SPO£ECZNEGO I KOMITE-
TU REGIONÓW, Akt o jednolitym rynku. Dwanaœcie dŸwigni na rzecz pobudzenia
wzrostu gospodarczego i wzmocnienia zaufania „Wspólnie na rzecz nowego wzrostu
gospodarczego”{SEK(2011) 467 wersja ostateczna}; Zarz¹dzanie gospodarcze
w UE: Komisja przedstawia obszerny zestaw œrodków ustawodawczych, IP/10/1199,
Bruksela, 29 wrzeœnia 2010 r. http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_eco-
nomic_situation/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm; NOWA STRA-
TEGIA NA RZECZ JEDNOLITEGO RYNKU. „W s³u¿bie gospodarki i spo³eczeñstwa
Europy. Sprawozdanie dla przewodnicz¹cego Komisji Europejskiej Jose Manuela
Barroso”. Przygotowa³: Mario Monti, 9 maja 2010.
we w Grecji i Hiszpanii (kwiecieñ–maj 2012 rok) wskazuj¹ jednak, ¿e
pewnoœci co do skutecznoœci wdra¿anych reform nadal mieæ nie mo¿na.
W czerwcu 2012 roku dodatkowo okaza³o siê, ¿e powa¿ne problemy fi-
nansowe dotknê³y Cypr. W kraju tym deficyt bud¿etowy w 2011 roku
wyniós³ 6,3 proc., d³ug publiczny wzrós³ do 71,6 proc. a recesja na
2012 rok szacowana jest na 0,8 proc. PKB. „Wielka ratingowa trójka”
g³ównie ze wzglêdu na niemo¿noœæ dokapitalizowania przez rz¹d pod-
upadaj¹cych cypryjskich banków obni¿y³a poziom wiarygodnoœci kre-
dytowej tego kraju do poziomu œmieciowego. Cypryjski prezydent
Demetris Christiofas w czerwcu 2012 roku oznajmi³ w zwi¹zku z tym,
¿e „nie mo¿na wykluczyæ” ubiegania siê jego kraju o pomoc z EFSF.
Podobne deklaracje wielce prawdopodobne, ¿e z³o¿y wkrótce rz¹d
hiszpañski.
Ustabilizowaniu sytuacji makroekonomicznej i finansowej s³u¿yæ
mo¿e nowy model zarz¹dzania gospodarczego, oparty na wiêkszej kon-
troli, nadzorze bud¿etowym, ewentualnych karach i œciœlejszej koor-
dynacji polityk gospodarczych poszczególnych pañstw ujêty w tzw.
szeœciopaku i potwierdzony tzw. paktem fiskalnym (bez udzia³u W. Bry-
tanii i Czech). Ma on jednak szansê na sukces jedynie przy poprawie
systemu podejmowania decyzji politycznych w Unii Europejskiej, czyli
wypracowaniu nowego modelu unii politycznej w Europie (apele kanc-
lerz Niemiec A. Merkel). Pozwoli³oby to na skuteczne egzekwowanie
postanowieñ paktu fiskalnego i unikniêcie b³êdów zwi¹zanych z ³ama-
niem kryteriów Paktu Stabilnoœci i Wzrostu (Stability and Growth Pact)
z Dublina (1997 rok) i brakiem jakichkolwiek sankcji finansowych
z tym zwi¹zanych. Dopiero uporanie siê z tymi problemami otworzy
w UE przestrzeñ do szybkiej i niezbêdnej rozwojowo realizacji ambit-
nych za³o¿eñ budowy nowoczesnej, opartej na wysokim i stabilnym
wzroœcie gospodarczym oraz wysokich wskaŸnikach zatrudnienia go-
spodarki europejskiej zawartej w strategii „Europa 2020” i innych doku-
mentach instytucji unijnych. Niewiadomych nadal jest jednak bardzo
du¿o i co gorsze nie zawsze mo¿na je przewidzieæ. W Grecji, przynajm-
niej dla czêœci spo³eczeñstwa, nowym „narodowym bohaterem”, swois-
tym „mêczennikiem za sprawê” sta³ siê 77-letni emerytowany aptekarz,
który protestuj¹c przeciwko drakoñskim ciêciom bud¿etowym w kwiet-
niu 2012 roku zastrzeli³ siê na placu Syntagma w Atenach. Dodatkowo
pozostawi³ on po sobie list otwarty, szeroko nag³oœniony nastêpnie
w mediach, w którym wzywa greck¹ m³odzie¿ do zbrojnego wyst¹pienia
przeciwko rz¹dowi z „ka³asznikowami w rêkach”. Problem skutecznoœci
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wdra¿anych reform, nie dotyczy zreszt¹ jedynie dalszego rozwoju sytu-
acji w Grecji (w której wyniki wyborów z maja 2012 roku potwierdzi³y
tylko rosn¹c¹ niechêæ spo³eczn¹ do dalszych wyrzeczeñ – sukces rady-
kalnie lewicowej koalicji partii SYRIZA), Hiszpanii czy we W³oszech.
I tak zwyciêstwo w wyborach prezydenckich we Francji (kwiecieñ/maj
2012) lidera socjalistów Francois Hollande’a niesie za sob¹ groŸbê rene-
gocjacji porozumieñ francusko-niemieckich uzgodnionych przez N. Sar-
kozy i A. Merkel w grudniu 2011 roku, które nastêpnie przybra³y postaæ
tzw. paktu fiskalnego. F. Hollande, polityk wszechstronnie wykszta³cony,
a przy tym zdecydowany zwolennik pog³êbiania integracji europejskiej,
nie ukrywa³ bowiem, ¿e po zdobyciu w³adzy bêdzie szuka³ innych, ni¿
dotychczasowe, rozwi¹zañ na wyjœcie strefy euro z kryzysu. W kampa-
nii wyborczej nie wspomina³ co prawda o emisji euroobligacji, za po-
moc¹ których cz³onkowie strefy euro (a g³ównie niechêtne im Niemcy)
wspólnie ponosiliby odpowiedzialnoœæ za czêœæ swych d³ugów, ale zg³a-
sza³ inne kontrowersyjne z punktu widzenia dotychczasowej strategii
europejskiej propozycje. Opowiada³ siê za dopisaniem do paktu fiskal-
nego postulatu d¹¿enia do wzrostu gospodarczego lub stworzenia nowe-
go „paktu na rzecz wzrostu”, zapowiadaj¹cego raczej wydatki publiczne
na rzecz rozwoju i walki z bezrobociem, a nie d³ugotrwa³e oszczêdno-
œci. F. Hollande proponowa³ te¿, aby tzw. z³ota regu³a finansów publicz-
nych, polegaj¹ca na wyrugowaniu deficytu bud¿etowego w przysz³oœci,
by³a zapisana, ale nie we francuskiej konstytucji tylko w specjalnej usta-
wie, czyli akcie ni¿szego rzêdu. Opowiada³ siê te¿ za mo¿liwoœci¹ fi-
nansowania dzia³añ rz¹dów przez EBC, a jak siê wydaje do propozycji
emisji euroobligacji, po zwyciêstwie wyborczym, tak¿e mo¿e powróciæ.
Zwyciêstwo wyborcze lidera socjalistów (pamiêtaæ nale¿y, ¿e kanclerz
A. Merkel oficjalnie i bezprecedensowo popiera³a N. Sarkozego) mo¿e
wiêc – choæ bior¹c pod uwagê odpowiedzialnoœæ i dojrza³oœæ poli-
tyczn¹ Hollande’a wcale nie musi – spowodowaæ chaos polityczny
i decyzyjny w UE, stawiaj¹c pod wielkim znakiem zapytania sens do-
tychczas podjêtych dzia³añ ratunkowych i naprawczych. Z drugiej jed-
nak strony ka¿da kampania wyborcza zawsze rz¹dzi siê swoimi
prawami, a nowy francuski prezydent ceniony jest za wykszta³cenie,
rozwagê, pragmatyzm i umiejêtnoœæ kompromisu. Cech tych – jak siê
wydaje – nie brakuje tak¿e niemieckiej kanclerz. Tak wiêc polityczny
duet „Merkollande” skutecznie i wspólnie nadaj¹cy po¿¹dany ton
zmianom w Unii Europejskiej, choæ mo¿e ju¿ nieco innymi metodami,
wcale nie jest niemo¿liwy.
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The European Union – a dissolution or a reason for macroeconomic
and financial balance? Considerations upon the crisis in the euro zone
from the European and global perspective
Summary
In 2009 the European Union, and in particular the euro zone, slid into a stage of
economic recession on account of the spreading global financial crisis, referred to as
‘2008+.’ Considerable developmental problems are being experienced by the group
of countries referred to as PIIGS, particularly by Greece, Spain and Italy, which ac-
count for nearly 30% of GDP of the euro zone. Due to the tight developmental inter-
dependencies in the European common market, decreased confidence of global
investors, and the consequent potentially lowered profitability of bonds of other
Mediterranean economies, the bankruptcy of Greece could cause a domino effect.
This could mean serious developmental problems for other indebted Mediterranean
economies, such as Italy, Spain and Portugal. It could also drag Germany and France
(or their banks, that granted tens of billions of euros in loans to Greece) into finan-
cial difficulties, and consequently pose a threat to integration processes throughout
Europe. The author of the paper analyzes both the causes and effects of the present
financial crisis in the euro zone and presents various scenarios for further develop-
ments. He also diagnoses the correctional activities undertaken by selected European
governments, the EU and international institutions, their first outcomes, the contro-
versies stirred by the opinions of global rating agencies, and the further developmen-
tal prospects for the European Union by 2020.
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